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股票 

简称 

18EPS 19EPS 19PE 评级 

泸州老窖 1.9 2.3 17.96 买入 

水井坊 1.2 1.9 15.27 买入 

山西汾酒 1.5 2.1 15.93 买入 

老白干酒 0.7 0.8 17.55 买入 

古井贡酒 2.5 3.0 18.6 买入 

青岛啤酒 1.1 1.2 25.71 买入 

承德露露 0.6 0.7 11.54 买入 

恒顺醋业 0.3 0.4 24 买入 

安琪酵母 1.2 1.5 15.15 买入 

投资要点:                    发布日期：2018 年 11 月 23 日 

 2018 年 1 至 10 月，国内白酒产量累计 727.9 万千升，同比增 1.5%。第三季

度以后，白酒产量增速明显回落。 2018 年 1 至 9月，白酒产销率为 103.8%，

维持在今年以来的高位。2018 年 1 至 9 月，白酒库存较年初下降 2.3%。截

至 10 月底，普飞、五粮液和国窖 1573 的一批价均较上半年有所回落。 

 2018 年 1 至 10 月，国内啤酒产量累计 3474.4 万千升，累计同比增 0%，第

二季度以后啤酒产量增速回落。2018 年 1 至 9 月，国内累计进口啤酒 65.97

万千升，同比增长 22.4%，啤酒进口维持较高水平的增长，但整体增速回落。 

 2018 年 1 至 10 月，国内葡萄酒产量累计 50.60 万千升，同比下降 6.1%，国

内葡萄酒产量已经连续 23 个月下滑，且降幅扩大。2018 年 1 至 9 月，国内

的进口葡萄酒为 56.64 万千升，同比降 2%，葡萄酒进口数量由高增长转为负

增长。 

 2018 年 1 至 10 月，国内乳制品产量 2189.4 万吨，累计同比增 4.7%，乳制

品产量增速经历了短暂反弹后于第三季度回落。在产量增长放缓的条件下，

行业的库存和产销率均维持在较好水平。2018 年 1 至 9月，国内进口婴幼儿

奶粉累计 22.91 万吨，同比增 14%。2018 年 9 月当月，国内进口婴幼儿奶粉

2.80 万吨，同比降 0.8%。国内进口婴幼儿奶粉的增速整体放缓。 

 2018 年 1 至 10 月，国内食用植物油产量 4353 万吨，同比增 4.5%。食用油

产量增长呈长期下降趋势，10 月份出现反弹。2018 年 10 月，食用油价格指

数为-0.6%，已经连续 20 个月下降。2018 年 10 月，大豆调和油单价 58.69

元/5 升，同比上涨 0.6%，环比没有变化。相比其他油类，大豆油的价格更

具韧性和支撑力。 

 2018 年 1 至 10 月，国内鲜、冷藏肉产量为 2358.60 万吨，同比增 6.5%。此

轮肉制品的产量反弹始于 2017 年，2018 年基本延续了反弹趋势，其主要原

因是基础消费的坚实和韧性。截至 2018 年 9 月末，国内生猪存栏量 3.25 亿

头，同比下降 7.12%，生猪存栏量已经连续 72 个月下降。在疫情的影响下，

国内猪肉价格自 6月份出现反弹后再次下探。 

 2018 年 1 至 10 月，国内软饮料产量达到 13487 万吨，同比增 5.4%。在食品

饮料各个子行业中，软饮料是增长较为突出的子行业之一。 

风险提示：市场的负面预期持续过久，对价值股进一步杀跌，构成板块持续向

下的风险。 
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1．行业运行情况 

2018 年 1 至 10 月，食品制造业固定投资累计完成额 4597.24 亿元，同比增 3.3%，较上

年同期的 1.2%增 2.1 个百分点。第三季度以来，食品制造业投资增速有上升迹象。 

2018 年 1 至 10 月，饮料制造业固定投资累计完成额 2977.34 亿元，同比降 7.9%，行业

投资已连续 20 个月负增长，并且降幅正在扩大。 

自 2012 年以来，食品饮料行业持续去产能，今年上半年力度有所加大。我们分析有这么

几个原因：一是，行业产能，尤其效率低下的产能，目前仍处于过剩状态；二是，2018 年，随

着银行表外资产回表，企业融资渠道收窄，企业信用被动收紧，从而导致企业减少了投资。食

品饮料行业持续去产能的结果：挤出融资方面不具优势的中小企业，市场将更为集中；由于融

资相对便利，行业上市公司受益。 

图表 1：1-10 月食品制造业固定资产投资 

 

资料来源：中原证券 WIND 

 

图表 2：1-10 月饮料制造业固定投资 

 

资料来源：中原证券 WIND 
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1.1 白酒 

2018 年 1 至 10 月，国内白酒产量累计 727.9 万千升，同比增 1.5%。第三季度以后，白酒

产量增速明显回落。  

2018 年 1 至 9 月，白酒产销率为 103.8%，维持在今年以来的高位。 

2018 年 1 至 9 月，白酒库存较年初下降 2.3%。 

在产量增速下降的配合下，白酒的动销和库存都维持在良好的水平。白酒产业的主动去产

能仍在进行中。 

截至 10 月底，普飞、五粮液和国窖 1573 的一批价均较上半年有所回落，一批瓶价分别为

1680 至 1700 元、820 元和 760 元。 

图表 3：国内白酒产量 

 

资料来源：中原证券 WIND 

 

图表 4：1 至 9 月白酒产销率 

 

资料来源：中原证券 WIND 
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图表 5：1 至 9 月：白酒库存较年初增长 

 

资料来源：中原证券 WIND 

 

图表 6：茅台的出厂价和一批价 

 

资料来源：中原证券 WIND 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                               

图表 7：五粮液的出厂价和一批价 

 

资料来源：中原证券 WIND 
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图表 8：国窖 1573 的出厂价和一批价 

 

资料来源：中原证券 WIND 

1.2 啤酒 

2018 年 1 至 10 月，国内啤酒产量累计 3474.4 万千升，累计同比增 0%，第二季度以后啤

酒产量增速回落。 

2018 年 1 至 9 月，国内累计进口啤酒 65.97 万千升，同比增长 22.4%，啤酒进口维持较

高水平的增长，但整体增速回落。 

图表 9：国内啤酒产量 

 

资料来源：中原证券 WIND 
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图表 10： 国内啤酒进口数量 

 

资料来源：中原证券 WIND 

 

图表 11：进口啤酒占国内产量的份额（2018 年 1-5 月，左图；2008 年 1 至 5 月，右图） 

  

资料来源：中原证券 WIND 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

-20.00

0.00

20.00

40.00

60.00

80.00

100.00

120.00

0.00

100000.00

200000.00

300000.00

400000.00

500000.00

600000.00

700000.00

800000.00

2
00
8-
01

2
00
8-
03

2
00
8-
05

2
00
8-
07

2
00
8-
09

2
00
8-
11

2
00
9-
01

2
00
9-
03

2
00
9-
05

2
00
9-
07

2
00
9-
09

2
00
9-
11

2
01
0-
01

2
01
0-
03

2
01
0-
05

2
01
0-
07

2
01
0-
09

2
01
0-
11

2
01
1-
01

2
01
1-
03

2
01
1-
05

2
01
1-
07

2
01
1-
09

2
01
1-
11

2
01
2-
01

2
01
2-
03

2
01
2-
05

2
01
2-
07

2
01
2-
09

2
01
2-
11

2
01
3-
01

2
01
3-
03

2
01
3-
05

2
01
3-
07

2
01
3-
09

2
01
3-
11

2
01
4-
01

2
01
4-
03

2
01
4-
05

2
01
4-
07

2
01
4-
09

2
01
4-
11

2
01
5-
01

2
01
5-
03

2
01
5-
05

2
01
5-
07

2
01
5-
09

2
01
5-
11

2
01
6-
01

2
01
6-
03

2
01
6-
05

2
01
6-
07

2
01
6-
09

2
01
6-
11

2
01
7-
01

2
01
7-
03

2
01
7-
05

2
01
7-
07

2
01
7-
09

2
01
7-
11

2
01
8-
01

2
01
8-
03

2
01
8-
05

2
01
8-
07

2
01
8-
09

进口数量:啤酒:累计值（千升） 进口数量:啤酒:累计同比（%） 

98% 

2% 

国内啤酒产量（千升） 进口啤酒量（千升） 

100% 

0% 

国内啤酒产量（千升） 进口啤酒量（千升） 



                                                            食品饮料 

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明                                                                第 7 页 / 共 27 页 

1.3 葡萄酒 

2018 年 1 至 10 月，国内葡萄酒产量累计 50.60 万千升，同比下降 6.1%，国内葡萄酒产

量已经连续 23 个月下滑，且降幅扩大。 

图表 12：国内葡萄酒产量 

 

资料来源：中原证券 WIND 

2018 年 1 至 9 月，国内的进口葡萄酒为 56.64 万千升，同比降 2%，葡萄酒进口数量由高

增长转为负增长。 

图表 13：国内葡萄酒进口数量 

 

资料来源：中原证券 WIND 

 

 

 

 

 

 

 

 

-20.00

0.00

20.00

40.00

60.00

80.00

0.00

20.00

40.00

60.00

80.00

100.00

120.00

140.00

160.00
2
00
2-
02

2
00
2-
09

2
00
3-
04

2
00
3-
11

2
00
4-
06

2
00
5-
01

2
00
5-
08

2
00
6-
03

2
00
6-
10

2
00
7-
05

2
00
7-
12

2
00
8-
07

2
00
9-
02

2
00
9-
09

2
01
0-
04

2
01
0-
11

2
01
1-
06

2
01
2-
01

2
01
2-
08

2
01
3-
03

2
01
3-
10

2
01
4-
05

2
01
4-
12

2
01
5-
07

2
01
6-
02

2
01
6-
09

2
01
7-
04

2
01
7-
11

2
01
8-
06

葡萄酒产量（万千升；累计值） 葡萄酒产量增长（%；同比累计） 

-60.00

-40.00

-20.00

0.00

20.00

40.00

60.00

80.00

100.00

120.00

140.00

0.00

100,000.00

200,000.00

300,000.00

400,000.00

500,000.00

600,000.00

700,000.00

800,000.00

900,000.00

20
08
-
01

20
08
-
03

20
08
-
05

20
08
-
07

20
08
-
09

20
08
-
11

20
09
-
01

20
09
-
03

20
09
-
05

20
09
-
07

20
09
-
09

20
09
-
11

20
10
-
01

20
10
-
03

20
10
-
05

20
10
-
07

20
10
-
09

20
10
-
11

20
11
-
01

20
11
-
03

20
11
-
05

20
11
-
07

20
11
-
09

20
11
-
11

20
12
-
01

20
12
-
03

20
12
-
05

20
12
-
07

20
12
-
09

20
12
-
11

20
13
-
01

20
13
-
03

20
13
-
05

20
13
-
07

20
13
-
09

20
13
-
11

20
14
-
01

20
14
-
03

20
14
-
05

20
14
-
07

20
14
-
09

20
14
-
11

20
15
-
01

20
15
-
03

20
15
-
05

20
15
-
07

20
15
-
09

20
15
-
11

20
16
-
01

20
16
-
03

20
16
-
05

20
16
-
07

20
16
-
09

20
16
-
11

20
17
-
01

20
17
-
03

20
17
-
05

20
17
-
07

20
17
-
09

20
17
-
11

20
18
-
01

20
18
-
03

20
18
-
05

20
18
-
07

20
18
-
09

进口数量:葡萄酒:累计值（千升） 进口数量:葡萄酒:累计同比（%） 



                                                            食品饮料 

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明                                                                第 8 页 / 共 27 页 

 

图表 14：进口和国产葡萄酒量占比（截至 2018 年 9 月）  

 

资料来源：中原证券 WIND 

1.4 乳制品 

2018 年 1 至 10 月，国内乳制品产量 2189.4 万吨，累计同比增 4.7%，乳制品产量增速经

历了短暂反弹后于第三季度回落。 

图表 15：国内乳制品产量 

 

资料来源：中原证券 WIND 
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图表 16：国内乳制品产销率 

 

资料来源：中原证券 WIND 

截至 2018 年第三季度末，乳制品库存较年初降 17.5%。 

在产量增长放缓的条件下，行业的库存和产销率均维持在较好水平。 

图表 17：国内乳制品库存 

 

资料来源：中原证券 WIND 

截至 2018 年 10 月 26 日，国内牛奶零售价为 11.66 元/升，较年初增 1.57%，环比增 0.17%；

国内酸奶零售价格为 14.43 元/公斤，较年初增 0.07%。今年以来，牛奶价格增长较酸奶快，补

上了二者的价格差距。 

相比2009年，国内牛奶零售价格增长49.09%；相比2010年，国内酸奶零售价格增长38.19%。

尽管 2011 至 2015 年期间国内经济增长大幅放缓，但是国内奶制品价格仍然大幅增长，折射了

基础消费市场升级的整体升级和涨价的趋势。 
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图表 18：年内牛奶和酸奶的价格走势 图表 19：2009 年以来牛奶和酸奶的价格走势 

  

资料来源：中原证券 WIND 

2018 年 1 至 9 月，国内进口婴幼儿奶粉累计 22.91 万吨，同比增 14%。2018 年 9 月当月，

国内进口婴幼儿奶粉 2.80 万吨，同比降 0.8%。国内进口婴幼儿奶粉的增速整体放缓。 

图表 20：婴幼儿配方奶粉进口数量（吨） 

 

资料来源：中原证券 WIND 
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1.5 食用油 

2018 年 1 至 10 月，国内食用植物油产量 4353 万吨，同比增 4.5%。食用油产量增长呈长

期下降趋势，10 月份出现反弹。 

图表 21：国内食用植物油产量 

 

资料来源：中原证券 WIND 

2018 年 10 月，食用油价格指数为-0.6%，已经连续 20 个月下降。 

图表 22：食用油价格指数（月） 

 

资料来源：中原证券 WIND 

2018 年 10 月，大豆调和油单价 58.69 元/5 升，同比上涨 0.6%，环比没有变化。相比其

他油类，大豆油的价格更具韧性和支撑力。 
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图表 23：大豆调和油零售价格（元/5 升） 

 

资料来源：中原证券 WIND 

1.6 肉制品 

2018 年 1 至 10 月，国内鲜、冷藏肉产量为 2358.60 万吨，同比增 6.5%。此轮肉制品的

产量反弹始于 2017 年，2018 年基本延续了反弹趋势，其主要原因是基础消费的坚实和韧性。 

图表 24：国内鲜肉、冷藏肉产量 

 

资料来源：中原证券 WIND 

截至 2018 年 9 月末，国内生猪存栏量 3.25 亿头，同比下降 7.12%，生猪存栏量已经连续

72 个月下降。 

 

 

 

0.00

10.00

20.00

30.00

40.00

50.00

60.00

70.00

80.00

2
00
6
-0
4

2
00
6
-0
6

2
00
6
-0
8

2
00
6
-1
0

2
00
7
-0
1

2
00
7
-0
3

2
00
7
-0
5

2
00
7
-0
7

2
00
7
-0
9

2
00
7
-1
1

2
00
8
-0
1

2
00
8
-0
3

2
00
8
-0
5

2
00
8
-0
7

2
00
8
-0
9

2
00
8
-1
1

2
00
9
-0
1

2
00
9
-0
3

2
00
9
-0
5

2
00
9
-0
7

2
00
9
-0
9

2
00
9
-1
1

2
01
0
-0
1

2
01
0
-0
3

2
01
0
-0
5

2
01
0
-0
7

2
01
0
-0
9

2
01
0
-1
1

2
01
1
-0
1

2
01
1
-0
3

2
01
1
-0
5

2
01
1
-0
7

2
01
1
-0
9

2
01
1
-1
1

2
01
2
-0
1

2
01
2
-0
3

2
01
2
-0
5

2
01
2
-0
7

2
01
2
-0
9

2
01
3
-0
2

2
01
3
-0
6

2
01
3
-1
0

2
01
3
-1
2

2
01
4
-0
2

2
01
4
-0
4

2
01
4
-0
6

2
01
4
-0
8

2
01
4
-1
0

2
01
4
-1
2

2
01
5
-0
2

2
01
5
-0
4

2
01
5
-0
7

2
01
5
-0
9

2
01
5
-1
1

2
01
6
-0
1

2
01
6
-0
3

2
01
6
-0
5

2
01
6
-0
7

2
01
6
-0
9

2
01
6
-1
1

2
01
7
-0
1

2
01
7
-0
3

2
01
7
-0
5

2
01
7
-0
7

2
01
7
-0
9

2
01
7
-1
1

2
01
8
-0
1

2
01
8
-0
3

2
01
8
-0
5

2
01
8
-0
7

2
01
8
-0
9

36城市零售价:大豆调和油:一级桶装（元/5升） 

-10.00
-5.00
0.00
5.00
10.00
15.00
20.00
25.00
30.00
35.00
40.00
45.00

0.00

500.00

1,000.00

1,500.00

2,000.00

2,500.00

3,000.00

3,500.00

4,000.00

4,500.00

2
00
9
-0
1

2
00
9
-0
3

2
00
9
-0
5

2
00
9
-0
7

2
00
9
-0
9

2
00
9
-1
1

2
01
0
-0
1

2
01
0
-0
3

2
01
0
-0
5

2
01
0
-0
7

2
01
0
-0
9

2
01
0
-1
1

2
01
1
-0
1

2
01
1
-0
3

2
01
1
-0
5

2
01
1
-0
7

2
01
1
-0
9

2
01
1
-1
1

2
01
2
-0
1

2
01
2
-0
3

2
01
2
-0
5

2
01
2
-0
7

2
01
2
-0
9

2
01
2
-1
1

2
01
3
-0
1

2
01
3
-0
3

2
01
3
-0
5

2
01
3
-0
7

2
01
3
-0
9

2
01
3
-1
1

2
01
4
-0
1

2
01
4
-0
3

2
01
4
-0
5

2
01
4
-0
7

2
01
4
-0
9

2
01
4
-1
1

2
01
5
-0
1

2
01
5
-0
3

2
01
5
-0
5

2
01
5
-0
7

2
01
5
-0
9

2
01
5
-1
1

2
01
6
-0
1

2
01
6
-0
3

2
01
6
-0
5

2
01
6
-0
7

2
01
6
-0
9

2
01
6
-1
1

2
01
7
-0
1

2
01
7
-0
3

2
01
7
-0
5

2
01
7
-0
7

2
01
7
-0
9

2
01
7
-1
1

2
01
8
-0
1

2
01
8
-0
3

2
01
8
-0
5

2
01
8
-0
7

2
01
8
-0
9

鲜、冷藏肉产量（万吨；累计值） 鲜、冷藏肉产量增长（%；累计同比） 



                                                            食品饮料 

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明                                                                第 13 页 / 共 27

页 

 

图表 25：国内生猪存栏量长期下降 

 

资料来源：中原证券 WIND 

2018 年上半年，国内生猪供给和需求指数持续背离，二季度后稍有缓和，国内猪肉供大于

需的形势没有改变。 

图表 26：猪肉供需情况 

 

资料来源：中原证券 WIND 

截至 2018 年 10 月末，22 个省市生猪均价为 13.4 元/公斤，白条猪批发均价 19.68 元/

公斤。在疫情的影响下，国内猪肉价格自 6 月份出现反弹后再次下探。 
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图表 27：22 个省市生猪平均价格（元/千克） 

 

资料来源：中原证券 WIND 

 

图表 28：白条猪批发价（元/公斤） 

 

资料来源：中原证券 WIND 
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由于猪价长时期下跌，养殖者信心指数持续下滑，行业的养殖预期下探至较低点。 

图表 29：养殖者信心指数 

 

资料来源：中原证券 WIND 

1.7 软饮料 

2018 年 1 至 10 月，国内软饮料产量达到 13487 万吨，同比增 5.4%。在食品饮料各个子

行业中，软饮料是增长较为突出的子行业之一。 

图表 30：国内软饮料产量 

 

资料来源：中原证券 WIND 

截至 2018 年第三季度，国内软饮料的产销率为 100.70%，二、三季度的产销率较一季度

有所下降。 
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图表 31：国内软饮料产销率 

 

资料来源：中原证券 WIND 

截至 2018 年三季度，软饮料行业的库存较年初下降 6.3%。在去产的推动下，行业库存已

经连续三个季度下降。 

图表 32：国内软饮料库存 

 

资料来源：中原证券 WIND 
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2．行业要素情况 

2.1 食糖 

截至 2018 年 8 月，国内白糖现价 5210 元/吨，环比下降 85 元/吨，跌幅 1.6%；同比下降

1510 元/吨，跌幅 22.47%。国内糖价的年内跌幅进一步扩大，白糖价格的下行周期已经持续

22 个月。 

图表 33：国内食糖价格 

  

资料来源：中原证券 WIND 

2018 年 1 至 9 月，国内进口白糖 196 万吨，同比增 6.9%，白糖进口处于低位。参考国内

糖价，我们预计国内食糖供应充足，故导致食糖进口量下降。 

由于糖和糖蜜分别是软饮料和酵母产品的主要原料之一，故糖价下行利好软饮料和酵母行

业。 

图表 34：食糖进口量 

 

资料来源：中原证券 WIND 
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2.2 肉禽 

截至 2018 年 10 月，国内牛肉批发价 58.72 元/公斤，环比升 0.72%，同比升 8.22%；国

内羊肉批发价 57.35 元/公斤，环比升 3.41%，同比升 13.45%；国内白条鸡批发价 15.26 元/

公斤，环比涨 3.25%，同比升 3.46%；国内猪肉批发价 19.35 元/公斤，环比降 2.52%，同比

降 4.63%。除猪肉外，各种肉类价格较上年均有增长，其中羊肉和牛肉的涨幅较大，鸡肉涨幅

较小。 

图表 35：国内主要肉类价格 

 

资料来源：中原证券 WIND 

2018 年 10 月，国内鸡蛋价格高位回落至 9.02 元/公斤，环比降 5.35%，同比升 9.87%。 

图表 36：国内鸡蛋价格 

 

资料来源：中原证券 WIND 

截至 2018 年 10 月，国内重点监测蔬菜平均批发价为 3.73 元/公斤，环比降 15.61%，

同比升 0.27%。蔬菜价格高位回落，目前处于合理水平。 
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图表 37：重点监测蔬菜平均批发价格 

 

资料来源：中原证券 WIND 

近些年来，国内粮食连年丰产，加上进口粮食的保障，国内粮价稳中有降。2018 年

10 月，全国原粮收购价格指数为 130.23，环比增 0.86%，同比降 5.49%。 

图表 38：全国原粮收购价格指数 

 

资料来源：中原证券 WIND 

2018 年 10 月，国内玉米批发均价为 1.96 元/公斤，环比无变化，同比跌 5.77%，玉米

价格触底反弹。2016 年，国家变更了在东北的玉米收储政策，使得玉米收购价格逐步市场化，

通过市场调节国内玉米供需，解决关内-关外、国内-进口玉米价格倒挂的矛盾，由此也充分

暴露了国内玉米供给过剩的问题，玉米价格进入跌势。 
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图表 39：玉米批发均价 

 

资料来源：中原证券 WIND 

3．二级市场表现 

1-10 月份，食品饮料板块在二级市场下跌 21.95%，调味品除外的各个子板块均有不同

程度的下跌。同期上证 A股下跌 18.17%，食品饮料板块跑输大盘。 

10 月份，食品饮料板块下跌 22.22%，同期上证 A股下跌 7.75%。食品饮料板块集中下

跌，可能有如下原因：一，上半年的提价红利已经消化，市场对行业的增长预期转为负面；

三，前期上涨推高了估值，导致板块估值过高，累积了风险，经过此轮下跌，部分子板块

的估值已经显示出投资优势。 

图表 40：食品饮料板块 10 月行情 图表 41：食品饮料板块 1-10 月行情 

  

资料来源：中原证券 WIND 

按照 2018 年 11 月 19 日的收盘价和 2018 年业绩预测，白酒、啤酒、葡萄酒、黄酒、

软饮料板块的市盈率分别为 20、35、26、34、17 倍；肉制品、调味品、乳制品、食品综合

板块的市盈率分别为 18、40、26 和 28 倍。 
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图表 42：食品饮料板块估值 

 

资料来源：中原证券 WIND 

 

图表 43：白酒上市公司的估值 

 

区间涨跌幅 

（%；2018-1-1至 2018-11-19） 

市盈率 

（2018-11-19 收盘价） 

泸州老窖 -35.89  18.45  

古井贡酒 -10.98  18.66  

酒鬼酒 -40.64  25.74  

五粮液 -34.08  16.53  

顺鑫农业 82.36  31.67  

*ST 皇台 -57.21  -6.79  

洋河股份 -13.32  20.02  

古井贡 B -4.95  11.71  

伊力特 -40.12  17.51  

金种子酒 -33.97  -199.73  

贵州茅台 -17.26  22.29  

老白干酒 -34.65  35.81  

舍得酒业 -53.21  26.09  

水井坊 -34.60  24.65  

山西汾酒 -38.71  21.27  

迎驾贡酒 -9.00  17.86  

今世缘 4.09  17.93  

口子窖 -20.04  16.70  

金徽酒 -23.50  21.41  

资料来源：中原证券 WIND 
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图表 44：啤酒上市公司的估值 

   

区间涨跌幅 

(2018-01-01 至 2018-11-19 

；%） 

市盈率（2018-11-19 

收盘价） 

燕京啤酒 -11.60  256.43  

西藏发展 -41.20  -2105.82  

兰州黄河 -38.22  124.94  

珠江啤酒 -19.83  73.14  

重庆啤酒 31.70  35.92  

惠泉啤酒 -25.97  -218.33  

青岛啤酒 -16.93  40.16  

资料来源：中原证券 WIND 

 

图表 45：软饮料上市公司的估值 

 

区间涨跌幅 

(2018-01-01 至 2018-11-19 

；%） 

市盈率 

（2018-11-19 

收盘价） 

深深宝 A -30.45  -160.90  

承德露露 -9.03  17.65  

深深宝 B -18.32  -70.55  

维维股份 -23.99  -57.75  

安德利 -21.06  89.89  

养元饮品 -43.24  16.08  

香飘飘 -35.43  27.83  

资料来源：中原证券 WIND 
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图表 46：肉制品上市公司的估值 

 

区间涨跌幅 

(2018-01-01 至 2018-11-19 

；%） 

市盈率 

（2018-11-19 

收盘价） 

双汇发展 -7.06  17.52  

得利斯 -49.56  -215.14  

金字火腿 -44.01  -226.82  

煌上煌 -31.96  33.21  

龙大肉食 -18.78  49.35  

华统股份 -43.05  49.80  

资料来源：中原证券 WIND 

 

 

 

 

图表 48：乳制品上市公司的估值 

 

区间涨跌幅 

(2018-01-01 至 2018-11-19 

；%） 

市盈率 

（2018-11-19 

收盘价） 

皇氏集团 -40.54  -23.46  

*ST 因美 -27.36  -6.43  

麦趣尔 -12.27  333.64  

燕塘乳业 -36.67  34.80  

科迪乳业 -30.79  33.00  

庄园牧场 -33.70  59.69  

天润乳业 -31.18  25.35  

三元股份 -17.48  301.76  

光明乳业 -43.20  22.88  

广泽股份 -10.86  -143.74  

图表 47：调味品上市公司的估值 

 

区间涨跌幅 

(2018-01-01 至 2018-11-19 

；%） 

市盈率 

（2018-11-19 

收盘价） 

佳隆股份 1.32  120.65  

加加食品 -40.65  36.70  

莲花健康 -30.07  -13.95  

恒顺醋业 10.43  36.83  

星湖科技 -18.26  -28.18  

中炬高新 16.72  41.23  

千禾味业 -6.60  43.21  

海天味业 21.90  44.78  

安记食品 -54.43  57.18  

资料来源：中原证券 WIND 
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伊利股份 -24.01  26.64  

资料来源：中原证券  WIND  

 

图表 51：综合食品上市公司的估值 

 

区间涨跌幅 

(2018-01-01 至 2018-11-19 

；%） 

市盈率 

（2018-11-19 

收盘价） 

黑芝麻 -38.24  80.95  

三全食品 -24.72  80.70  

双塔食品 -36.58  217.16  

涪陵榨菜 36.53  30.09  

洽洽食品 28.06  33.91  

好想你 -25.46  51.88  

克明面业 -3.61  34.68  

海欣食品 -12.90  123.84  

桂发祥 -18.56  35.76  

盐津铺子 -5.25  141.38  

汤臣倍健 39.20  31.21  

上海梅林 -17.37  33.89  

爱普股份 -33.41  25.30  

广州酒家 29.83  24.00  

安井食品 50.48  33.56  

绝味食品 -4.83  25.47  

惠发股份 -33.69  34.37  

来伊份 -40.17  -96.68  

桃李面包 26.11  38.05  

元祖股份 -12.92  18.23  

资料来源：中原证券  WIND 
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4．投资建议 

基于基本面和估值，我们推荐关注白酒板块的触底反弹，关注食品综合板块的增长性，关

注啤酒和软饮料板块的景气回升。 

投资组合：泸州老窖、水井坊、山西汾酒、老白干酒、古井贡酒、青岛啤酒、安琪酵母、

恒顺醋业和承德露露。 

风险提示：市场的负面预期持续过久，对价值股进一步杀跌，构成板块持续向下的风险。 
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